TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT MIESIECZNY FX

Perspektywy na 2018 rok




TMS J Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DoM MAKLERSKI

Perspektywy dla walut na 2018 rok

W naszych prognozach zakladamy, 2ze rok 2018 przyniesie kontynuacje motywow
zapoczatkowanych w 2017 r. Tematem przewodnim powinna by¢ konwergencja polityki 20004
monetarnej czolowych bankow centralnych. Zapowiada sie rok aprecjacji euro, funt dalej bedzie
targany Brexitem, a dolar zginie w blasku innych, nawet jesli fundamentalnie wszystko z nim jest
w porzadku. Zloty juz teraz jest w szczycie formy, co jednak nie moze trwac wiecznie.
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Zwykle tego typu raport wypuszczany jest w potowie grudnia jako finalizujgcy catoroczng prace dziatu analiz,
a jednoczesnie pozwalajacy czytelnikom z wyprzedzeniem zapoznac sie z zatozeniami dla strategii na kolejny
rok. Ostatnie lata nauczyty mnie jednak, ze koncéwka grudnia i pierwsze dni stycznia potrafig istotnie zatrzasc¢
warunkami rynkowymi. Niska ptynnos¢ powoduje wzmocnione oddziatywanie efektdw nadzwyczajnych,
w rezultacie czego poziomy wyjsciowe dla regularnych trendéw dla kolejnych miesiecy mogg by¢ zupetnie inne \
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niz na to wygladato przed bozonarodzeniowa przerwa. Jesli cos sie ztamie, czesto jest trudno to odbudowaé do FEmmmemmGebm D G mm— ety Temenes
stanu wyjéciowego i podobnie jest z rynkiem walutowym. Ostatecznie prognoste dotyka frustracja, zanim Wykres 1. Globalne odbicie rentownosci diugoterminowych
jeszcze zatozenia jego prognoz mogty zmierzy¢ sie z faktycznym rozwojem wypadkéw i wymusza konieczno$é obligacji pokazuje, ze °kre|frsgjpansl' monetarnej dobiega
istotnych rewizji prognoz przy kolejnej okazji, czyli gdzies juz w potowie stycznia. Tym razem zdecydowatem sie Zrcllo: Bloomberg, TMS Brokers

przeskoczyc jeden etap.

W naszych prognozach zaktadamy, ze rok 2018 przyniesie kontynuacje motywow zapoczatkowanych w 2017 r.
Tematem przewodnim powinna by¢ konwergencja polityki monetarnej czotowych bankéw centralnych. Przy r
utrzymywanym globalnym ozywieniu gospodarczym w potaczeniu z rosngcymi cenami ropy naftowej (i innych 90.00
surowcow), jest coraz wiecej dowoddw, Ze inflacja przyspieszy, sktaniajac banki centralne do odchodzenia po
latach od ekspansywnej polityki pienieznej. Niektdre sa juz dalece zaangazowane w proces (Fed), inne
zaczynajg (Bank Kanady), a co do niektdrych oczekiwania rynkowe na zmiane nastawienia s3 silniejsze (EBC)
lub stabsze (Riksbank, Norges Bank, RBNZ). Ogdlnie jednak najblizsze kwartaty uptyng pod znakiem rosnacego
przeSwiadczenia, ze pula taniego pienigdza zacznie sie kurczy¢. Dzieki temu powinnismy obserwowac
rozpedzanie sie rynku niedzwiedzia na obligacjach, a korelacje rynku FX z dtuznym (gdzie wyzsze rentownosci,
tam silniejsza waluta) zaczng byC¢ bardziej widoczne. Poki gospodarka Swiatowa sie rozwija, rynek akcji
powinien podtrzymac¢ swoj kierunek, cho¢ w odréznieniu od 2017 r. nalezy oczekiwaé wiekszej zmiennosci,
takze w odniesieniu do przejsciowych korekt.
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USD: Dolar wcigz bedzie z trudnosciami szukat swojego miejsca i finalnie rok moze zakonczy¢ stabszy. Stabosc¢ i e aos oot

jest tu jednak pojeciem umownym, gdyz fundamentalnie wszystko z dolarem powinno by¢é w porzadku: Wykres 2. Kontynuowany wzrost rentownodci obligacji w USA
pozytywnie zapatrujemy sie na perspektywy gospodarcze USA, ktére pchng Fed do trzech podwyzek stop juz nie wystarcza, by ochronié¢ relatywng warto$¢ dolara, kiedy
procentowych z pierwszg w marcu (a dalej w czerwcu i wrzesniu). Problem w tym, ze temat silnego ozywienia na Swiecie stopy proc. takze rosng.

otwierajgcego droge do normalizacji polityki pienieznej bedzie zjawiskiem nie na wytacznoéé Fed. Wyzsze stopy Zrodlo: Bloomberg, TMS Brokers

procentowe przestang by¢ wyrdznikiem USD, a stang sie norma. Inne z gtdwnych bankdw centralnych maja
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wiecej do zaoferowania w kwestii zmiany swojego nastawienia na bardziej jastrzebie, co nie wszedzie zostato
zdyskontowane. W rezultacie ostabienie USD weZmie sie z poprawy wartosci innych walut, a nie z pogorszenia
wiasnych fundamentow.

EUR: Przysztos¢ euro to Scieranie sie wysokich oczekiwan rynku co do polityki EBC ze staraniami banku
centralnego, by opdzni¢ dziatanie mechanizméw rynkowych. Wedtug Sciezki nakreslonej przez EBC w pazdzierniku
ubiegtego roku program skupu aktywdw ma potrwac co najmniej do konca wrzesnia 2018 r., po czym jeszcze przez
dtugi czas nie zobaczymy podwyzki stdp procentowych. Jednak solidny wzrost gospodarczy, rekordowe odczyty
indekséw PMI oraz rosngce ceny ropy naftowej pchnety rynek do oczekiwania szybszego wychodzenia ECB z ultra-
fagodnego nastawienia, co winduje wycene EUR. Pytaniem najblizszych miesiecy bedzie, na ile i do kiedy EBC

Oct

pozwoli rynkowi dziata¢, wszak zbyt szybka aprecjacja waluty moze pogrzeba¢ nadzieje na trwate przyspieszenie 20

inflacji? Trudno doktadnie umiejscowi¢ w czasie moment, w ktérym cierpliwos¢ EBC sie wyczerpie i bank bedzie L

chciat werbalnie zatrzyma¢ EUR. Jednocze$nie uwazamy, ze trend wzrostowy bedzie dominowat ponad ten rok. Wykres 3. Prawdopodobienstwo podwyzki EBC o 10 pb
Rynek nie musi zna¢ doktadnego terminu startu cyklu podwyzek stdp procentowych, by zainicjowaé rajd waluty ie"r\]’igzr;’dr?q';’ _201:5(' g‘g’;’é‘lfs.aen‘:viz Ic(\ef\'loﬁzwggcn?jermlﬁﬂ'e
(Fed pierwszg podwyzke przeprowadzit w grudniu 2015 r., podczas gdy rajd dolara zaczat si jeszcze w 2014 r.). pieniezny Z%’d/o: B,DDmb;,g, T,Ei,s é’mkers e

To przewidywanie przysztych dziatan EBC bedzie gtéwnym motorem aprecjacji, a po latach ekspansji monetarnej
i wypychania kapitatu z europejskich aktywdw nazbierato sie pieniedzy, ktdre chca teraz wrocic.

GBP: Funt brytyjski jest niedowartosciowany podobnie, jak euro, ale odzyskiwanie sit nie bedzie proste przy
utrzymujacym sie ryzyku politycznym zwigzanym z Brexitem. Nawet jesli obu stronom zalezy na przyjacielskim Poziom WIBOR 3M, gdyby doszto
rozwodzie, ostatnie miesigce pokazaty, jak caty proces negocjacyjny potrafi by¢ powolny i obfitujgcy w zaskakujgce Manedwyilvoasb “ugwy E LT e
momenty sukcesu lub totalnej porazki. Niezaleznie jak bardzo mozemy by¢ przekonani co do tagodnej formy
Brexitu, az do marca 2019 r. (koniec okresu negocjacyjnego) nic nie bedzie pewne. W rezultacie zmienno$¢
pozostaje jedyng gwarantowang rzecza dla notowan GBP w najblizszych miesigcach, jednak z obecnego potozenia
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widzimy przewage negatywnych czynnikéw ryzyka. Wzrost gospodarczy ratuje dobra sytuacja na catym Swiecie, ale =
niepewnos¢ hamuje inwestycje, co Zle rokuje dla zbudowania motoréw wzrostu na przysztos¢. Polityka monetarna B —— L6000
nie stanowi juz zrodta dla pozytywnego impulsu, gdyz Bank Anglii jest juz po decyzji odwracajacej nadzwyczajne BMWIBOR 31 [-15000
ciecie po referendum, a przy rynku dyskontujgcym kolejng podwyzke w drugiej potowie 2018 r. nie ma zbyt wiele

pola do rozpedzenia funta. Sy By T £

PLN: Od strony fundamentalnej ztoty znajduje sie u szczytu dyskontowania bardzo dobrej sytuacji Wykres 4. Rynek stopy procentowej w Polsce wycenia
makroekonomicznej. Z obecnego potozenia bedzie coraz trudniej o pozytywne niespodzianki po stronie wzrostu — pierwsza podwyzke o 25 pb w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
dynamika inwestycji pozostaje rozczarowujgca, a przy petnym oddziatywaniu kolejny rok programu Rodzina 500+ Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers

oraz przy rynku pracy blisko stanu petnego zatrudnienia perspektywy nasilenia konsumpcji sg ograniczone.
W rezultacie druga potowa roku powinna przynie$¢ spowolnienie dynamiki wzrostu pod 4 proc. r/r. Ponadto
uwazamy, ze rynek btednie wycenia pierwszg podwyzke stdp procentowych NBP przed koncem 2018 r. i to nawet
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pomimo jasnych sygnatow z RPP, ze polityka monetarna w tym roku nie ulegnie zmianie. Rewizja rynkowych
oczekiwan i rozczarowanie mogg pociggngé ztotego w dét. Podkreslenie przedtuzajgcego sie okresu ujemnych
realnych stdp procentowych bedzie szczegdlnie bolesne w dobie podwyzek stdp procentowych na Swiecie.
Ratunkiem dla ziotego przed gtebszg wyprzedazg bedzie generalnie pozytywny sentyment do ryzykownych
aktywow, ale wystarczy to jedynie do ztagodzenia deprecjacji (wzgledem EUR).

JPY: Jen ma swoje 5 minut na starcie 2018 r., gdyz rynek zaczat sceptycznie patrze¢ na zapewnienia Banku Japonii
o kontynuagji ultra-luznej polityki, czeSciowo w oparciu o dziatania samego Bol. Sadzimy jednak, ze rynek btednie
interpretuje konsekwencje zmniejszenia aukcji skupu obligacji skarbowych i nie ma dostatecznych dowoddéw, aby
bank porzucit swoje gtdwne narzedzie, czyli stabilizowanie rentownosci 10-letnich blisko 0 proc. Z inflacja wcigz
duzo ponizej celu (0,6 proc. vs 2 proc.), BoJ ma powody, by utrzymywac program QE jeszcze przez co najmniej 12
miesiecy. Cho¢ obecnie JPY odkleit sie od fundamentoéw, rosnagcy dyferencjat ze stopa procentowymi w USA i strefie
euro oraz podtrzymany pozytywny trend na rynku akcji bedq przemawiaC za ostabieniem japonskiej waluty.
Polityka fiskalna stanowi dodatkowe Zrédto stabosci jena. Bodziec fiskalny gwarantuje podtrzymanie ozywienia
gospodarczego z pozytywnym przetozeniem na japonski rynek akcji. Wzmocnienie dziataniami rzgdowymi
konsumpcji wewnetrznej bedzie miato odbicie w zwiekszonym zapotrzebowaniu na import. Pogorszenie bilansu
handlowego Japonii bedzie oddziatywa¢ dotujgco na JPY.

CHF: Ze zmiang strategii nie bedzie sie tez spieszyt Narodowy Bank Szwajcarii. Polityka ujemnych stop
procentowych wreszcie zaczeta przynosi rezultaty, choC Ilwig cze$¢ wzrostéw EUR/CHF nalezy przypisaC rozwojowi
sytuacji w strefie euro. JesteSmy o krok od powrotu do poziomdéw sprzed ,czarnego czwartku” w styczniu 2015 r.,
kiedy SNB uwolnit kurs franka, jednak w poréwnaniu z przedkryzysowymi poziomami (ok. 1,50) frank w dalszym
ciggu pozostaje przewartosciowany. SNB jeszcze przez wiele miesiecy bedzie dbat o to, aby nie wywotac
niepozadanej aprecjacji franka i zanim zdecyduje sie na normalizacje polityki, wpierw poczeka na start zaciesniania
monetarnego ECB. Oczekujemy wyhamowania tempa wzrostow EUR/CHF w 2018 r., ale kierunek powinien zosta¢
zachowany.

AUD, CAD, NZD: Dla walut surowcowych nie widzimy jednorodnego scenariusza. Z jednej strony globalny wzrost,
mocny apetyt na ryzyko i wyzsze ceny surowcow stanowig istotne wsparcie dla walut o wyzszym wspdtczynniku
ryzyka (beta). Jednak wewnetrzna sytuacja gospodarek Australii, Kanady i Nowej Zelandii bedzie implikowaé
odmienne $ciezki dla polityki pienieznej. Bank Kanady jest juz po dwdch podwyzkach stép procentowych, ale
kondycja gospodarki pozwala mu myslec¢ o kolejnych ruchach. Negocjacje porozumienia handlowego NAFTA z USA
dodajg premie za ryzyko dla CAD i spowolnig aprecjacje, ale BoC dalej moze by¢ jednym z bardziej agresywnych
bankéw w zaciesnianiu monetarnym z trzema podwyzkami (pierwsza w kwietniu). NZD byt ostatnio hamowany
przez ryzyko polityczne naroste po zwyciestwie Partii Pracy w krajowych wyborach, jednak powoli wida¢, ze polityka
gospodarcza bedzie mniej kontrowersyjna, niz sie obawiano. Ekspansja fiskalna w obliczu dobrej koniunktury
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Wykres 5. Relacja stop procentowych w USA i Japonii
wskazuje na powr6t wzrostéw USD/IPY.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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Wykres 6. Indeks zaskoczer danymi makro z Kanady rosnie,
gdy dane wychodza powyzej prognoz. Ostatnia seria jest
. imponujaca.
Zrodfo: Cit, Bloomberg, TMS Brokers
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oznacza, ze RBNZ moze podnosi¢ stopy procentowe szybciej i wczesniej (petna podwyzka jest dyskontowana
dopiero na listopad "18 r.). Z kolei w Australii, pomimo poprawy sytuacji na rynku pracy, wcigz nie przektada sie to
na wzrost ptac i podbicie inflacji, co wigze rece bankowi centralnemu. Sadzimy, ze RBA moze utrzymac stopy
procentowe bez zmian w catym 2018 r. (rynek wycenia pazdziernik ‘18 r.), co przynajmniej w pierwszym pétroczu
bedzie cigzy¢ na wycenie AUD.

NOK, SEK: Norges Bank i Riksbank potrafig zrobi¢ duzo, by nie dopusci¢ do znaczacego umocnienia swoich walut
i ze zmianami w nastawieniu polityki pienieznej preferujg poczeka¢ na pierwszy krok ze strony EBC, by ztagodzic
spadki EUR/NOK i EUR/SEK. Jednak pozytywne trendy w aktywnosci gospodarczej i inflacji wywierajg presje juz
teraz, co powinno przyblizy¢ termin podwyzek stdp procentowych na drugg potowe 2018 r. W krétkim terminie
skazuje to NOK i SEK na pozostawanie poza uwagg inwestorow, jednak gdy oznaki zwrotu w polityce pienieznej
stang sie oczywiste, obie korony powinny znowu btyszczec.

W Szwecja: CPI (% r/r)
W Norwegia: CPI (% r/r) F4.0

T
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SWCPYOY Index (Sweden CPI Headline Rate YoY 1980=100) Graph 4674 Monthly 16JAN2 Copyrights 2018 Bloomberg Finan
-

Wykres 7. Inflacja w Szwecji od dwach lat pozostaje
w trendzie wzrostowym, a w Norwegii zaczyna sig odbicie.
Zrodfo: Bloomberg, TMS Brokers
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CZTERY TYPY NA 2018 ROK

Kupno EUR/JPY

Euro bedzie korzystac z solidnej kondycji gospodarki strefy euro oraz rosngcych oczekiwan inwestordw, ze polityka
monetarna ECB przybierze bardziej jastrzebi wydzwiek. Dla kontrastu Bank Japonii nie szykuje sie do zmiany
nastawienia, co bedzie ostabiac jena. Polityka fiskalna stanowi dodatkowy czynnik negatywny.

Sprzedaz AUD/NZD

Pierwsza potowa roku powinna przynies¢ silng polaryzacje oczekiwa¢ odnosnie perspektyw walut z Antypoddw
w oparciu o dziatania bankdw centralnych. Przy ekspansiji fiskalnej i silnej postawie gospodarki RBNZ ma pole do
podwyzek stop procentowych szybciej i wczesniej. RBA z kolei wcigz jest hamowany przez brak oznak presji
ptacowej, co moze odroczy¢ podwyzke poza 2018 rok. Rewizja rynkowych oczekiwan dla obu walut pozwoli na
zjazd AUD/NZD co najmniej do zesztorocznych minimow.

Sprzedaz GBP/CAD

Chimeryczny charakter rozmdw nt. Brexitu bedzie wisie¢ nad GBP przez caty rok, a polityka monetarna Banku Anglii
nie stanowi juz zrédta dla pozytywnego impulsu. Natomiast Bank Kanady jeszcze w 2017 r. dwoma podwyzkami
pokazat, ze na powaznie mysli o normalizacji polityki. Wysmienita kondycja rynku pracy i wysokie ceny ropy
naftowej rysujg optymistyczne perspektywy przed CAD, nawet jesli negocjacje porozumienia NAFTA stanowig
przejsciowy czynnik ryzyka. Przeszkodg sa wygdrowane oczekiwania przed styczniowym posiedzeniem BoC
(konsensus zakfada podwyzke, my — brak zmian), ale potencjalne rozczarowanie rynku zaoferuje lepszy poziom
wejscia dla dugoterminowej strategii.

Sprzedaz USD/SEK

Problemem USD bedzie to, ze rynek jest w petni Swiadomy, dokad zmierza Fed. Teraz to inne z gtéwnych bankéw
centralnych majg wiecej do zaoferowania w kwestii zmiany swojego nastawienia na bardziej jastrzebie.
W rezultacie ostabienie USD wezmie sie z poprawy wartosci innych walut, a nie z pogorszenia wtasnych
fundamentéw, za to mocno przeceniony na koniec 2017 r. SEK moze najwiecej zyska¢ na zwrocie w polityce
Riksbanku.
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